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事件： 

公司披露 2017 年半年度报告:报告期内公司实现营业收入 14.90 亿元，同比增长 31.91%。实现净利润

1547.37 万元，其中归属于母公司所有者的净利润-767.99 万元，较上年同期减亏 576.27 万元。基本每股亏

损 0.03 元，上年同期亏损 0.05 元。 

公司分季度财务指标 

指标 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

营业收入（百万元） 515.58  817.75  406.79  722.79  721.93  1147.40  533.73  956.35  

增长率（%） 11.92% 25.34% 26.47% 20.00% 40.02% 40.31% 31.21% 32.31% 

毛利率（%） 34.36% 45.46% 33.26% 37.06% 38.24% 38.08% 31.93% 35.02% 

期间费用率（%） 33.93% 22.42% 47.14% 26.81% 28.90% 20.60% 43.35% 25.96% 

营业利润率（%） -1.96% 21.71% -14.40% 7.88% 8.12% 16.84% -9.29% 8.65% 

净利润（百万元） -9.56  139.66  -59.42  55.42  41.03  166.10  -54.01  69.48  

增长率（%） -269.40% 53.47% -10.26% 6.94% -529.32% 18.94% -9.10% 25.37% 

每股盈利（季度，元） -0.042  0.498  -0.249  0.195  0.112  0.622  -0.231  0.201  

资产负债率（%） 56.77% 53.35% 56.93% 62.82% 63.85% 57.83% 60.23% 66.19% 

净资产收益率（%） -1.15% 14.14% -6.40% 6.27% 4.36% 14.82% -5.02% 7.41% 

总资产收益率（%） -0.50% 6.60% -2.76% 2.33% 1.58% 6.25% -2.00% 2.51% 
  

观点： 

 营业收入和利润增长稳定。公司2017年上半年实现营收14.90亿元，同比上涨31.91%，增速较2016年同

期增加9.66个百分点，主要是家装和公装业务增长所致，家装业务收入13.38亿元，较去年同期增长

28.75%，公装业务增长102.90%。公司2017年第二季度单季实现归母净利润5104.66万元，同比增长

4.83%，增速较16年同期增加8.86个百分点,单季度取得每股收益0.20元。受家装行业明显的季节性特征

影响，公司于第一季度归母净利润亏损5872.65万元，带累公司17年上半年处亏损状态，这和家装行业

的季节性因素有关。公司装修业务订单呈上升趋势，预计前三季度的业绩同比向好，净利润约1498.41 万

元--2247.62万元。 

 毛利率微降，现金流向好。公司2016上半年综合毛利率为33.91%，相比去年同期下滑1.78个百分点，主

要和家装业务毛利率下滑2.20个百分点有关。公司对期间费用掌控能力进一步提高，期间费用率为

32.18%，相比于上年同期的34.13%有所降低，主要因销售费用率降低所致。受人工工资增加、银行手
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续费提高影响，管理费用和财务费用增长较快。公司2017年上半年经营性现金流为4.17亿元，同比增长

27.45%，主因是家装业务的营收增长，导致收款增加。                      

 行业龙头地位稳固，四大业务有序推进。东易日盛作为家装行业第一家在 A 股上市的公司，全国18家

子公司，94家直营店和60家特许加盟商，全国布局，是家装行业的龙头企业之一。公司现有A6业务、速

美超级家、精装和睿筑四大业务。A6业务定位中高端装修，是公司的中坚业务和贡献营收的传统主力。

速美超级家面向新一代装修客户，走产品化家装路线，以互联网思维整合家装业务，运用“DIM+数字化

设计系统”等14套信息系统保障数据信息传递的及时和精准，为客户实现真正的“所见即所得”和标准化家

装，速美超级家是公司当前和未来着力打造的板块。精装业务已获批国家住宅产化基地，未来趋势向好。 

 多模式把握链条关键位置，突出自身优势和竞争力。公司依靠自身优势把握产业链的关键位置，提供获

客渠道、设计、主材采购、自产的木作产品配套等服务，运用各种模式充分发挥自身的优势，包括有直

营连锁模式、特许加盟模式、劳务分包和落地服务商等模式。充分发挥自身竞争优势和综合竞争力，掌

控产业链条的话语权。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2017 年到 2019 年的每股收益为 0.85 元、1.08 元和 1.37 元，以

收盘价 20.10 元计算，对应的动态 PE 为 24 倍、19 倍和 15 倍，考虑到公司综合竞争力突出、公司的

信息化和新模式开拓出发展新路径，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：新模式进展不及预期、管理层变动影响超预期和房地产景气度下滑持续性超预期。 
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图 1：东易日盛毛利率变化  图 2：东易日盛资产负债率变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：东易日盛单季度净资产收益率变化  图 4：东易日盛期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 5：东易日盛单季度营业收入  图 6：东易日盛单季度净利润及增长率  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所整理  资料来源：wind，东兴证券研究所整理 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2015A 2016A 2017E 2018E  2019E   2015A 2016A 2017E 2018E  2019E 

流动资产合计 1331.05  1584.43  1967.80  2481.88  3113.35  2257.33  2998.91  3749.00  4874.00  6248.00  

货币资金 721.74  1036.38  1316.71  1669.71  2091.54  1374.09  1882.74  2358.00  3067.00  3936.00  

应收账款 150.01  215.54  267.05  333.84  427.95  65.55  44.57  56.00  73.00  93.00  

其他应收款 18.99  26.75  33.44  43.47  55.72  423.85  513.06  641.45  833.94  1069.03  

预付款项 48.70  70.34  70.34  70.34  70.34  264.24  317.28  395.52  514.21  659.16  

存货 161.94  183.04  277.79  361.32  463.69  (1.21) 0.25  (4.12) (5.23) (6.58) 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  (2.34) 8.67  8.67  8.67  8.67  

非流动资产合计 786.12  1074.34  1083.82  1111.63  1153.98  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 13.77  88.78  88.78  88.78  88.78  28.61  17.92  18.00  18.00  18.00  

固定资产 219.11  292.25  319.01  357.13  409.37  161.76  250.25  311.48  400.41  506.72  

无形资产 86.27  94.69  85.22  75.75  66.28  5.53  9.31  9.31  9.31  9.31  

其他非流动资产 30.03  26.47  26.50  26.50  26.50  17.37  4.30  4.30  4.30  4.30  

资产总计 2117.17  2658.77  3051.62  3593.51  4267.33  149.91  255.26  316.49  405.42  511.73  

流动负债合计 1128.23  1531.57  1672.02  1881.81  2138.93  34.20  52.13  64.63  82.79  104.50  

短期借款 20.00  0.00  0.00  0.00  0.00  115.71  203.13  251.86  322.63  407.23  

应付账款 291.40  557.34  697.71  907.50  1164.62  17.34  30.26  37.53  48.07  60.68  

预收款项 487.54  525.45  525.45  525.45  525.45  98.37  172.87  214.33  274.56  346.55  

一年内到期的非流

动负债 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  187.64  282.40  348.26  440.83  551.97  

非流动负债合计 1.26  6.09  3.56  3.56  3.56  0.39  0.69  0.85  1.08  1.37  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2015A 2016A 2017E 2018E  2019E 

负债合计 1129.49  1537.66  1675.58  1885.37  2142.49       

少数股东权益 34.44  76.97  114.50  162.57  223.25  营业收入增长 20.07% 32.85% 25.01% 30.01% 28.19% 

实收资本（或股本） 249.68  253.86  253.75  253.75  253.75  营业利润增长 12.61% 54.70% 24.47% 28.55% 26.55% 

资本公积 392.89  466.48  466.48  466.48  466.48  归属于母公司净利

润增长 
-15.42% 75.73% 23.98% 28.10% 26.22% 

未分配利润 242.46  298.82  492.51  740.63  1053.81            

归属母公司股东权

益合计 
953.23  1044.14  1318.22  1592.78  1939.33  毛利率(%) 39.13% 37.22% 37.10% 37.07% 37.00% 

负债和所有者权益 2117.17  2658.77  3051.62  3593.51  4267.33  净利率(%) 4.36% 5.76% 5.72% 5.63% 5.55% 

现金流量表 总资产净利润（%）  5.47% 7.64% 8.10% 8.86% 

  2015A 2016A 2017E 2018E  2019E ROE(%) 10.32% 16.56% 16.26% 17.24% 17.87% 

经营活动现金流 334.86  491.19  265.94  402.43  490.63            

净利润 115.71  203.13  251.86  322.63  407.23  资产负债率(%) 53.35% 57.83% 53.91% 51.79% 49.77% 

折旧摊销 27.09  31.90  40.90  45.65  51.83  流动比率 1.18  1.03  1.18  1.32  1.46  

财务费用 1.21  (0.25) 4.12  5.23  6.58  速动比率 1.04  0.92  1.01  1.13  1.24  

应付帐款的变化 129.66  265.94  140.37  209.79  257.12  营运能力           

预收帐款的变化 44.92  37.91  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 1.19  1.26  1.31  1.47  1.59  

投资活动现金流 (406.29) (265.65) (49.48) (54.66) (75.38) 应收账款周转率 20.01  16.41  15.54  16.22  16.40  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 6.06  4.44  3.76  3.82  3.80  

长期股权投资减少 13.77  75.01  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 28.61  17.92  18.00  18.00  18.00  每股收益(最新摊

薄) 
0.39  0.69  0.85  1.08  1.37  

筹资活动现金流 1.16  89.14  63.87  5.23  6.58  每股净现金流(最新

摊薄) 
(0.16) 1.26  1.10  1.39  1.66  

应付债券增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产(最新摊

薄) 
3.82  4.11  5.19  6.28  7.64  

长期借款增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 124.84  4.18  (0.11) 0.00  0.00  P/E 51.64  29.19  23.83  18.61  14.74  

资本公积增加 (124.84) 73.59  0.00  0.00  0.00  P/B 5.28  4.90  3.88  3.21  2.64  

现金净增加额 (70.27) 314.68  280.33  353.00  421.83  EV/EBITDA 23.06  14.43  10.89  7.81  5.47   
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


